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第 1 章 はじめに 
1.1. 本研究の目的  
 グローバル化が進み多くの企業が国境を越
えてビジネスを行っているボーダーレス時代
といわれる昨今である。しかし、産業が盛ん
な地域は偏っている。たとえば、電気産業や
自動車産業などは北米、ヨーロッパ、東アジ
アで盛んである。これは企業が持つ強みだけ
ではなく、企業が立地する地域の強みも影響
しているのではないかと考えられる。そこで、
本稿では半導体産業を事例に、企業が持つ優
位性だけではなく、地域が持つ優位性も含め
た総合的競争優位を実証分析で明らかにする。 
 本稿の構成について、第１章で半導体業界
の現状から問題意識を明確にする。第 2 章で
本稿の柱となる理論である OLI 理論と、その
OLI 理論を使った先行研究を紹介する。第 3
章では実証分析を行うためのデータ収集、デ
ータ加工そして、分析の方法を説明する。第 4
章で地域が持つ優位性と企業が持つ優位性が
企業の競争優位に与える影響について分析す
る。第 5 章で結論をまとめる。 
1.2. 問題意識 
 半導体（IC）は、インダストリ、コンスー
マ、車載、飛行機など、多くのアプリケーショ
ンに使用されている電気部品である。スマー
トフォンなどの通信技術の発展で IoT
（internet of Things）が進みあらゆるアプリ
ケーションが通信機能を搭載し、インターネ
ットを通してつながる世界が実現している。
さらに、自動車の自動運転（ADAS: Advanced 
Driving Assistant System）を実現するため
に、センサ技術や IoT 技術を用いている。こ
れらのアプリケーション・システムが機械式
から電気式にジェネレーションが移ったため、
半導体製品の需要も高まり、特に製造拠点が
集中している日本を除くアジアのマーケット
が大きく成長している。半導体の全マーケッ
トも 2004 年から 2014 年の 10 年間で 20 兆
円から 30 兆円へ規模に成長している成長産
業の 1 つである。（Fig.1-1 参照） 
 半導体産業の発展の起因の一つに半導体製
品の開発のスピードが上げられる。Intel の
創業者であるムーア（Gordon Moore）が 1965
年に経験則として提唱したムーアの法則
（Moore’s Low）「半導体の集積密度は 18～24
ヶ月で倍増する」に沿って集積度開発が進め
られ、市場へ発表される製品もムーアの法則
に沿った集積度の製品が開発されている。
CMOS （ complementary metal oxide 
semiconductor）半導体の集積度は構成素子
である FET（Field Effect Transistor）のドレ
イン（Drain）-ソース（Source）のゲート長
（gate length）の距離であらわす。（Fig 1-2 
Fig.1-1 半導体マーケット推移 
Fig.1-2 CMOS IC Cross Section 
（出所）NXP, Certification of Design, 
Construction and Qualification 
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参照）このゲート距離は現在 13nm まで微小
化が進んでいるが、このゲート長をさらに微
細化の開発が進められている。この開発した
技術を製品化するためには、集積度を高める
写真の現像技術を応用したリソグラフィの装
置や純度が高い純水、浮遊塵(contamination)
を取り除き、高い清浄度を保つためのクリー
ンルームなどの技術開発投資や製造設備への
投資が必要不可欠である。すなわち、ムーア
の法則に沿って、製品を開発、製造するため
には少なくとも、2 年周期で製造技術、製造装
置を見直さなければならない。しかし、製品
の実用化のためには膨大な設備投資が必要と
なり、半導体産業は参入障壁が高く、高い資
本力がある大企業のみが長年、半導体産業で
高シェアを占め、マーケットへ半導体製品を
供給していた。（Table 1-1 参照)  Fig.1-1 で
示した 2011年売り上げランキング上位 25社
で全半導体マーケットの 70％を占めている。 
 特出すべきは 2011年の売り上げトップ 25
社の中で、8 社が日本企業であった。当時電子
立国日本と呼ばれ、半導体産業は日本を代表
する産業の 1 つであった。しかし、近年、経
Table 1-1 半導体製品売り上げランキング 
 
Rank 
2011 
Company 
Country  
of origin 
Revenue 
(US$M) 
Market 
share 
Rank 
2015 
Company 
Country  
of origin 
Revenue 
(US$M) 
Market 
share 
1 Intel Corporation USA 49,685 16.0% 1 Intel Corporation USA 51420 14.8% 
2 Samsung Electronics South Korea 29,242 9.4% 2 Samsung Electronics South Korea 40160 11.6% 
3 Texas Instruments USA 14,081 4.5% 3 SK Hynix South Korea 16500 4.7% 
4 
Toshiba 
Semiconductor 
Japan 13,362 4.3% 4 Qualcomm USA 16500 4.7% 
5 Renesas Electronics Japan 11,153 3.6% 5 Micron Technology USA 14080 4.1% 
6 Qualcomm USA 10,080 3.2% 6 Texas Instruments USA 12280 3.5% 
7 STMicroelectronics Netherlands 9,792 3.1% 7 NXP Netherlands 9720 2.8% 
8 Hynix South Korea 8,911 2.9% 8 
Toshiba 
Semiconductor 
Japan 8830 2.5% 
9 Micron Technology USA 7,344 2.4% 9 Broadcom USA 8410 2.4% 
10 Broadcom USA 7,153 2.3% 10 STMicroelectronics Netherlands 6900 2.0% 
11 AMD UK 6,483 2.1% 11 Avago Singapore 6890 2.0% 
12 Infineon Technologies Germany 5,403 1.7% 12 Infineon Technologies Germany 6810 2.0% 
13 Sony Japan 5,153 1.7% 13 MediaTek Taiwan 6650 1.9% 
14 Freescale USA 4,465 1.4% 14 Apple USA 6060 1.7% 
15 Elpida Memory Japan 3,854 1.2% 15 Renesas Electronics Japan 5690 1.6% 
16 NXP Netherlands 3,838 1.2% 16 Sony Japan 5340 1.5% 
17 NVIDIA USA 3,672 1.2% 17 SanDisk USA 4980 1.4% 
18 Marvell Technology USA 3,448 1.1% 18 NVIDIA USA 4400 1.3% 
19 ON Semiconductor USA 3,423 1.1% 19 AMD UK 3920 1.1% 
20 Panasonic Japan 3,365 1.1% 20 ON USA 3480 1.0% 
21 Rohm Semiconductor Japan 3,187 1.0% 21 Analog Devices USA 3430 1.0% 
22 MediaTek Taiwan 2,952 0.9% 22 Skyworks USA 3250 0.9% 
23 Nichia Japan 2,936 0.9% 23 HiSilicon Technology China 3120 0.9% 
24 Analog Devices USA 2,846 0.9% 24 Marvell Technology  USA 2860 0.8% 
25 
Fujitsu 
Semiconductors 
Japan 2,742 0.9% 25 Rohm Japan 2440 0.7% 
  Total   218,570 70%   Total   254120 73.1% 
  2015 に TOP25 のランク外になった企業   2015 に新たに Top 25 にランクインした企業  
   （出所） IHS iSuppli   
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営スタイルが変わり、半導体製品設計、製品
製造、製品販売に分割し、これらをすべて 1
社でまかなう垂直統合型経営と、ARM 社のよ
うな製品基本設計：IP (intellectual property)
に特化した企業や TSMC 社や ASE 社のよう
な製品製造に特化した半導体製造企業、そし
て、製造設備を持たずに、半導体製品の設計
と販売のみを行うファブレス企業のような半
導体の製造にかかわる作業を分業する水平分
業型経営のビジネスモデルが現れた。これら
水平分業型経営出現でビジネスモデルの変化
で新規参入障壁が低くなり、自社製造工場を
持たないファブレス企業が勢力を増し、
Table.1-1 の 2015 年売り上げランキング上
位 25 社では 7 社がファブレス企業となった。 
 ファブレス企業は自社工場を持たず、
TSMC や ASE のような外部の製造会社に製
造を委託するため、工場設備の固定資産を持
たない。2015 年の有形固定資産を Fig1- 3
に示す。有形固定資産を多く持つ垂直統合型
の企業はグラフ左側に、有形固定資産を持た
ない水平分業型企業の多くは右側に多くあ
る。近年、ファブレス企業が台頭している
が、従来型の垂直統合型企業でも intel をは
じめメモリを取り扱う Samsung, Micron, 
Hynix 東芝、そして、汎用 IC を扱う Ti、
Infineon、NXP そして ST などは 2015 年の
売り上げ TOP25 以内にランキングしてい
る。2011 年に TOP 25 位以内にランニング
しており、2015 年に TOP25 位にランキン
グしていない企業は Elpida、Panasonic、
Nichia、Fujitsu など主に日本企業が多い。
企業の本社所在地（HQ）で比較するために
半導体企業売り上げ上位 25 社 HQ所属地
域を Table 1-2 に示す。2011 年と 2015 年で
は日系企業が 8 社から 4 社へ減少し、米系企
業は 10 社から 12 社と 2 社増加している。
日本を除く他のアジア地域では 2 社増加、
EU 地域は変化無く 3 社である。大きく変動
しているのは日系企業が 4 社減っていること
である。 
 TOP25 社で産業全体のおおよそ 70％を占
めるこの半導体産業は装置産業といわれ、規
模の経済が働く産業であるにもかかわらず、
日本企業のみがマーケットシェアを落として
いる。これは企業の戦略だけではなく、地域
的な要素が企業経営に影響を与えていると考
えられる。 
 
 
第 2 章 先行研究 
半導体製品は車や家電製品、スマートフォ
ン、Banking card などの多くのアプリケー
ション（製品）で使われている。2015 年の
半導体市場規模は約 35 兆円程度あり、近年
の多くのアプリケーションではもはや半導体
製品がなければ、製品化することができない
重要な素子となっている。一方、半導体の供
Table 1-2 地域別半導体企業の推移 
HQ 所在地 2011 2015 Δ 
USA 10 12 2 
Japan 8 4 -4 
ASIA 
(except Japan) 
3 5 2 
EU 4 4 0 
 IHS iSuppli に基づき筆者作成 
 (出所)Annual report に基づき筆者作成 
Fig.1-3 2015 年 固定資産 
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給者はトップ 25 社で市場の約 70％を占めて
いる。 
これらの上位 25 社の本社が所属する国や
地域は、アメリカ、東アジア、EU（ヨーロッ
パ）の 3 つのみである。その上位 25 社の企業
も、2011 年と 2015 年のトップ 25 社を比較
すると日系企業数が減少し、アメリカ企業数
が増加している。企業優意は企業が立地して
いる地域、国の影響を受けているようである。
そこで、本研究は企業自身の優位性である所
有優位性と企業の本社所在地に影響される立
地優位性の関係から総合的な優位性を実証す
ることを目的とする。当該分野における先行
研究は「特定分野における関連企業、専門性
の高いサプライヤが地理的に集中し、それら
が競争しつつ同時に協力してネットワークを
作り、イノベーションを創出する」とマイケ
ル・ポータ（ME Porter 1998）が提唱した産
業クラスタやジョン・ダニング（JH Dunning 
1977）が提唱したOLI理論（Owner, Location, 
Internalization の略、折衷理論）代表として
ある。その先行研究を紹介する。 
 
2-1. OLI 理論  
 1970 年代に、ジョン・ダニング（JH, 
Dunning）は企業が国際展開する際に、企業
が自ら海外で生産拠点や販売拠点の直接投資
の判断するために OLI 理論を提示した。 
OLI とは所有（Owner）、立地(Location)、内
部化（Internalization）の 3 つの頭文字から
取った文字である。OLI の各要素を説明する。
所有特殊優位の“O”は（企業特殊的優位：
Ownership-specific-advantage） 企業自身が
持つ特許、製品技術などのイノベーション能
力、ブランド力、そして、マーケットの動向を
正しく把握し、企業を成功へ導くマーケティ
ング能力である。“L”は（Location-specific-
advantage）為替、物価指数や法制度などの産
業を支える環境要因（イノベーションを促進
する国・社会的要因）や各国により異なる法
人税や減価償却法などの現地の特殊な要因を
指 す 。 最 後 に 内 部 化 優 位 の “I” は
（internalization-advantage）個々の企業が
保有する経営戦略や組織能力である。市場で
取引するよりも自社で活用したほうが有益な
場合は優位性を内部化して活用する。 
 ダーニングは海外へ直接投資を行うために
は所有（Owner）、立地(Location)、内部化
（Internalization）の 3 つの OLIの優位性を
考慮しなければならず。この 3 つの優位が満
たされることで直接投資の効果が高まる。一
方、それらが満たされていない場合は輸出や
現地企業との契約による事業の国際展開が優
位と提示している。開発スピードが速く、高
い国際競争力が求められる半導体企業に対し、
この理論を用いて優位性を評価している先行
研究を紹介する。 
 
2-2. OLI 理論の事例  
 日本、韓国、台湾の半導体企業を対象に各
国の税制度、減価償却制度が営業キャッシュ
フロに影響を及ぼし、この税制度によるキャ
ッシュフォローの差が製品開発および設備投
資に影響を与えている。つまり、立地優位性
が企業の優位に影響を与えていると実証分析
を行った。（立本、2009） 
 北米半導体企業と台湾半導体企業を対象に
所有特殊優位性と立地特殊優位性を比較する
と、台湾は北米と比較して法人税や人件費が
安く、減価償却費を短期間で費用計上できる
ため、立地優位性が高い｡一方、北米企業は特
許取得や論文の投稿数が多く、所有特殊優位
が高い。北米企業は立地特殊優位の劣勢を所
有特殊優位で補い、USA 企業のマーケットシ
ェアを高める実証分析を行った。（八井田、
2015） 
 組織論の視点で内部化優位を垂直化として
とらえる。近年、製造業の生産工程では内部
化による固定費費用部の低稼働・高コストが
弱点としてとらえられている。その改善対策
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として、様々な生産工程を異なる企業が一部
の生産を受け持つ外注システム（OEM: 
Original Equipment manufacturing, ODM: 
Original Design manufacturing, EMS: 
Electronics Manufacturing Services）が拡大
していることを実証分析した。 
 OLI の 3 つの要因の中でも立地特殊優位性
は進出国政府の政策と多国籍企業の戦略、所
有特殊優位性の相互作用によって変化し、発
展していく。海外直接投資の地域特性を分析
するためには，立地特殊優位性だけでなく多
国籍企業の所有特殊優位性との関連に着目し
ながら分析していくことが必要であると提言
している。（畠山、2010） 
 本稿ではこれらの紹介しているOLI理論の
中で、所有特殊優位性と立地特殊優位性の相
互作用に焦点をあてて、どのような要因が半
導体企業の成長率に影響を与えているか実証
分析を行う。 
 
2-3. リサーチスペースおよび仮説 
 OLI 理論を用いた所有特殊優位性と立地特
殊優位性の研究は多く行われている。半導体
企業に特化した研究は上述しているように日
系企業、韓国系、台湾系そして米系半導体企
業間の所有特殊優位性と立地特殊優位性から
総合的優位性を求めている。しかし、下記 2
つの項目について半導体企業のOLI検証がい
まだに行われていない。 
 1 つ目は比較半導体企業が垂直統合型経営
の日系企業と水平分業型経営である米系ファ
ブレス企業や台湾系ファウンダリ企業を比較
している。これら垂直統合と水平分業型経営
では企業が所有する有形固定資産や従業員数
が大きく異なり、経営スタイルも異なる。2 つ
めの項目は、優位性の比較が日本、アメリカ、
アジアの半導体企業について行われているが、
世界に影響を及ぼす経済圏の１つである EU
企業を含めた、比較検証が行われていない。
そこで、本稿では自社工場をもつ垂直統合型
経営の日本、アメリカ、EU 系半導体企業につ
いて OLI 理論に基づき、下記仮説を立て、優
位性の実証分析を行う。 
 
仮説 
H1 ：立地特殊優位が半導体企業の国際競争
力に影響を与えている 
H2 ：所有特殊優位は半導体企業の国際競争
力に影響を与えている 
 
 
第 3 章 リサーチデザイン 
 本研究では半導体企業自身の競争優位であ
る所有特殊優位と半導体企業の本社が属する
国の持つ立地特殊優位から企業の総合競争優
位を定量的に分析する。 
 立地優位性検証は先行研究で八井田が行っ
たシミュレーション手法に準ずる。日本、ア
メリカ、オランダ、ドイツの 4 ヶ国で同一量
の製品を製造、販売したとき５年間の総利益、
フリーキャッシュフロ（FCF）にどの程度の
影響が現れるか損益計算を行う。そして、損
益計算結果を基に立地に影響を受ける要素が
FCF にどの程度影響を与えるか感度分析を
行う。所有優位性検証は半導体企業の売上成
長とその成長にかかわる要因の重要度と影響
度を回帰分析で明らかにする。これらの分析
の方法について説明を行う。 
 
3-1. 分析対象 
 対象企業は 2011 年と 2015 年の IHS 
iSuppli 調査データによる半導体製品販売ラ
ンキング上位 25 社を対象とする。（Table 1-1 
参照）ただし、SONY、Panasonic、東芝、富
士通、Samsung のようなコングロマリット企
業の財務諸表は半導体部門のみのB/S, P/Lを
取得することが出来ないため、対象企業から
除外し、半導体専業企業のみを分析対象とす
る。今日の半導体製造には大別して 2 種類の
製造方式がある。自社製造設備で製品を製造
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する垂直統合型企業と自社製造設備を持たず、
TSMC や ASE のような外部の半導体製造専
業企業に製品製造を委託する水平分業型の 2
種類がある。水平分業型企業をファブレス企
業ともいう。これら垂直統合型企業と水平分
業型企業では有形固定資産や従業員数の構成
が大きく異なり、経営モデルが異なる。そこ
で、比較を容易にするため本稿では 2011 年と
2015 年の半導体売り上げランキング上位 25
社の大半を占めていた垂直統合型企業につい
て ヨ ー ロ ッ パ 企 業 か ら NXP 、
STMicroelectronics、Infineon Technologies 
AG の 3 社、日本企業から Renesas 
Electronics、Rohm の 2 社、そして、アメリ
カ企業から Intel、Texas Instruments、
ANALOG DEVICES INC 、 Freescale 、
Skyworks 、 Micron Technology,  On 
Semiconductor の 7 社、合計 12 社を分析対
象とする。これら日本、アメリカ、ヨーロッパ
の立地特殊優位性をシミュレーションから感
度分析を行う。そして、各企業の優位性を示
す所有特殊優位性を回帰分析から実証分析を
行う。 
 企業データは 2011年から 2015の 5年間の
各企業が公表している財務諸表を引用する。
各企業の財務諸表で使用されている通貨単位
は、その企業が上場している国地域により異
なる。通貨単位を US＄とし、為替レートは
World bank で公開されている USD$／
JPY¥、USD$／EU€年間の為替平均レートを
用いて、通貨単位をUS$に統一する。 
 
3-2. 立地特殊優位性 
 分析対象 12 社の HQ がある日本、アメリ
カ、EU（オランダ、ドイツ）の 4 ヶ国で直接
材料費や販売管理費、研究開発の費用と工場
設備投資など立地に依存しない要素を各国同
条件とし、立地に依存する費用や租税などの
要因のみを変化させた場合に、５年間の総利
益（税引き後利益）と簡易フリーキャッシュ
フロ（FCF）にどのような影響が現れるかシ
ミュレーションを行う。そして、立地に依存
する１因数のみを変化させ、その他の因数を
固定した場合に、総利益と FCF にどの程度影
響を与えるか感度分析を行い、弾性値を求め
る。それでは立地に依存するコストについて
説明を進める。 
 
3-2-1. 税制度 
 法人税は企業の活動により得た収益に対し
て課税される税である。税の課税制度は各国
により異なり、複雑な制度が多々ある。日本
国でも時限立法として復興特別税が導入され、
所得税と法人税に課税されている。企業は同
じ活動により、獲得した利益に対して課税さ
れる国や地域により支払う税率、税金が異な
るが、これら税制は複雑なため、単純化する
ため地方税を含めた法人実効税率（Corporate 
Tax）についてのべる。Fig 3-1 に企業の収益
に課税されるドイツ、オランダ、日本、アメリ
カの法人実効税率を示す。4 ヶ国で最も税率
が低い国は 2011年以降 25.00%にしたオラン
ダである。次に低い税率はドイツである。ド
イツは 2007年まで 38.90%と高い税率であっ
たが、2008 年に 30.18%に引き下げている。
日本は 2012年まで 39.54%と高い税率である
Fig.3-1  主要国法人税 
（出所）World bank data  
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が、2013 年以降段階的に税率を引き下げ、
2015 年の法人実効税率は 32.11%とドイツの
税率より若干高い税率である。最後に、アメ
リカは長い年月約 39％とう高い法人税率を
保持している。税制は企業意思決定に対して
中立でありかつ法人税を引き下げることが投
資奨励の最善策であるとの考えから、各国は
法人税率を引き下げている。つまり、税率の
低い国や地域では投資が活発に行われると仮
定し、立地優位性の代理変数としてこれら税
制度（税率）が用いられている。 
 立本(2009)が、韓国と日本の法人税の相違
から最終利益が異なり、法人税率の低い韓国
は法人税の差から生じる利益を再び工場設備
または、研究開発へ再投資来ることが可能と
なり、競争優位が生じる原因の 1 つと唱えて
いる。メモリ ICを製造、販売している韓国企
業の Hynix や Samsung が過去 10 年間で
200％以上売り上げを伸ばしている。この大き
く飛躍した要因の１つに軽負荷の税制度が起
因していた内容と同じである。 
 租税法は各国の税制度で複雑に構成されて
いる。立地優位性に影響を与える 1 つ目の要
素とする。ただし、半導体製品の輸出入にか
かわる関税は WTO の ITA により撤廃され、
0%である。本稿では立地特殊優位性に焦点を
集中させるため、租税を簡素化した法人税と
減価償却の 2 つとする。減価償却制度につい
て次節で紹介をする。 
 
3-2-2. 減価償却制度 
 設備投資（Capex）に対して、建物や設備の
購入金額を資産として計上した後、その資産
の法定耐用年数にしたがって費用として各年
分の必要経費として分配する減価償却
（Depreciation & Amort.）がある。経済活性
化と国際競争力強化には法人税だけではなく、
この減価償却の租税方式も重要な役割を果た
す。この減価償却費の費用計上の方法は税制
度の一部であり、法人税同様、各国により制
度が異なり、減価償却の方式を大別すると、
定率法と定額法の 2 つある。定率法は最初に
多額の減価償却費を計上できるが、その額は
年々少なくなる。一方、定額法は毎年定額の
減価償却が出来る一長一短がある。半導体の
ようなライフサイクルが短い産業の機械設備
は一般的に短期間で減価償却が出来るため、
一般的に定率法が用いられることが多い。減
価償却制度と、各国が採用している方式につ
いて紹介する。 
 
定率法 
 減価償却資産の取得価額から前年までに減
価償却した減価償却額を引いた残高に対して
定率の償却率を乗じた額を償却費用として計
上する減価償却方式 
 償却保証額＝（取得価額－減価償却累計額）
×定率法の保証率 
 
定額法 
 取得価格を法定耐用年数で割った金額を毎
年同額の償却費用として計上する方式 
定額法の償却率をたとえば 2 倍した償却率を
「200％定率法」という。 
 
 償却保証額＝取得価額 ÷ 法定耐用年数 
（出所）各社 Annual report に基づき 
筆者作成 
Fig.3-2 減価償却額累計 
（Depreciation & Amort.） 
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MACRS (Modified Accelerated Cost 
Recovery System, 修正加速度減価早期回収
制度) 
 アメリカで採用されている減価償却制度で
あり、新規取得資産について、定額法または
200％定率法のどちらかを選択適応できる。 
 取得初年度では期中取得の 1／2 償却慣行が
適用される。 
 
 Table 1 で Top 25社にランキングしている
垂直統合型の半導体専業企業 12社の 2011年
から 2015 年の Annual report で発表されて
いる減価償却金額の累計を Fig.3-２に紹介す
る。2011年の減価償却累計金額は$15B(約 1.7
兆円)であり、1 企業あたりの平均減価償却額
は$1,232M(約 1,355 億円)である。2015 年の
累計金額は＄16B(約 1.8 兆円)、1 企業あたり
の平均減価償却費は約$1,364M(約 1,500 億
円)である。半導体巨大企業である Intel の減
価償却費を除いた値は 2011 年の累計額が
$7,658M(約 8,423 億円)、１企業当たりの平均
減価償却費は$696M （約 765 億円）である。
2015 年の累計減価償却額が $7,653M(約
8,418 億円)、平均減価償却費は$793M （約
872 億円）である。これから、減価償却の変動
は多少あるが、おおよそ売上高の 11％程度が
費用（減価償却費）として計上されている。 
 
3-2-3. 電力料金 
 半導体製品は浮遊小粒子を制限し、温度、
湿度をコントロールするクリーンルームで製
造する。クリーンルームは浮遊微小粒子の清
浄度レベルを基準値以下に保つために大型の
空調設備が必要となる。近年、半導体製造装
置、空調設備の高効率化が進んでいるが、こ
れらの設備を稼動させるためには多くのエネ
ルギーが必要となる。 
 栗原浩久、笹原健一（2001）らの分析に
よると半導体製造工場のエネルギーは電気、
重油、燃料ガスなどが使われている。今でも
エネルギー構成の中で電気エネルギーが
80％程度占めている。 
 この主要エネルギーである電力もその国や
地域の電力会社が採用している発電方式の原
子力発電、再生可能エネルギーそして火力発
電など発電ポートフォリオが電力料金に大き
く依存している。電力は製造時に重要なエネ
ルギーであり、かつ、製造地域に依存してい
ることから電力料金を立地優位性に影響を与
える 2 つ目の要素とする。 
 
3-2-4. 人件費 
 半導体製品は粉塵の発生源となる人の往来
を嫌うクリーンルームで製造するため、FA
（Factory automation）化が進んでいる。し
かし、いまだに完全 FA 化（無人化）するこ
とは出来ず、最低限の製造装置、製造設備を
管理するオペレータが必要である。人件費は
製造原価の中でも高い比率を占めているとい
われており、また、地域、国の経済状況に大
きく依存することから、立地優位性に影響を
与える 3 つ目の要素とする。 
 
3-2-5. 工場用地代 
 半導体製品を製造するために工場用地が必
要である。土地の金額は国、地域に大きく影
響を受ける。また、工場建設用地取得には租
税や様々な費用が生じる。しかし、検証を簡
素化するために、工場建設用地を借地とし、
借地代を立地優位性に影響を与える 4 つ目の
要素とする。 
 
3-2-6. シミュレーション条件 
 八井田が北米半導体企業と台湾半導体企業
に対し立地特殊優位性の検証シミュレーショ
ンを行った同じ法人税額、減価償却費、電力
料金、人件費そして借地代の５要素を変数と
する。材料費、設備投資費、研究開発費そして
販売管理費などその他の費用は立地に大きく
依存しないため、定数とする。材料費（直接材
「国際企業の競争優位」          
10  
 
料費と間接材料費）や設備投資費は八井田が
用いた同様の条件を参考とする。詳細条件に
ついて説明をする 
 
①工場設備投資 
 初年度工場投資金額を$1.0B（約1100億円）
とし、次年度以降 4 年間、設備維持投資とし
て毎年$100M （約 110 億円）の追加投資を行
う。生産設備に対する減価償却法（定率法、定
額法）、加速減価償却率と減価償却期間は各国
で規定されている制度に準拠する。 
 
②材料費 
 12” ウェファ換算で年間生産数を 24 万枚
とする。直接材料費はウェファ代で 1 枚当た
り$150(約 16,500 円)とする。間接材料費とは
フォトレジスト、フォトマスク、薬品、ガスな
どの製造消耗費用で１mask layer 当たり$20、
1 ウェファ当たり 15Layer とし、１ウェファ
当たりの間接材料費を$300（約 33,000 円）と
する。その他費用として$200M(約 220 億円)
の費用を計上する。 
 
③人件費 
 オペレータ（従業員）は工場を 24 時間、365
日稼動すると仮定し、1000 人のオペレータが
就業しているとし、その 1000 人の人件費を
製造コストとする。人件費のデータは JETRO
で公開されている各国の製造業のワーカー
（一般工職）の月額と賞与支給額を参照し、
年間賃金を計算する。 
 
④電力料金 
 近年、半導体工場の稼動電力は省エネ化が
進み、高効率稼動が可能となっているが、電
力費用はクリーンルームの大きさと製造設備
の生産能力に依存している。半導体製造のウ
ェファ面積当たりの消費電力を S.-C. Hu  
(2008)が発表した 1.432[kWh/cm2]とする。年
間の製品生産数は②の材料費で 12“ウェファ 
24 万枚と仮定した。ウェファの総面積は
175,118,105 [cm2]  
(π(12” x 2.54 [cm/inch]/2）2 x 24x104 ) であ
る。すなわち、12”ウェファを 24 万枚製造す
るためには 250,769,126 [kWh]=250.8 [TWh] 
(175,118,105[cm2] x 1.432[kWh/cm2])の電力
を消費する。各国、地域の電力料金は JETRO
で公開されている各国の「公共料金」の「業務
用電気料金（1kWh 当たり）」の料金を採用す
る。電気料金に幅があるも地域の金額は、そ
の平均値を代表値とする。 
 
⑤ 工業用地 
 日本の工場用地として、半導体産業が盛
んな地域としてシリコンアイランドと呼ばれ
ている九州がある。九州の中でも、水が豊富
で半導体企業が多く立地する熊本を日本半導
体工場の代表立地として採用する。 
 半導体の発祥の地であるアメリカでも半導
体産業は主要産業の１つであり、半導体企業
はカリフォルニア州のサンノゼ（San Jose）
に IT 産業が集約されているが、半導体製造
工場はテキサス州に多く立地していることか
ら、アメリカの半導体工場の代表立地をテキ
サスとする。 
 EU に立地する企業はNXP、ST そして
Infineon の 3 社ある。これらの本社の所在
は EU IRI（The EU Industrial R&D 
Investment）の”The 2015 EU Industrial 
R&D Investment Scoreboard”で記載されて
いる HQ を参照すると、Infineon はドイツ
企業、NXPと ST はオランダ企業になる。  
Infineon のドイツ工場はドイツ東部のザク
セン州の州都のドレスデン（Dresden）にある。
ドレスデンから東へ 150km に位置するイエ
ナ（Jena)をドレスデン同等の用地代としてド
イツの代表立地とする。そして、オランダ企
業である NXP はオランダ南部のナインメー
ゲン（Nijmegen）に工場があり、ST の工場
はオランダ国内には工場はない、オランダよ
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りも物価が高いフランスとイタリアに立地し
ている。そこで、オランダの工場立地をアム
ステルダムとする。 
 工場用地の大きさは先行研究と同じ条件で
ある 12“ウェファ 24 万枚が製造可能な 10 万
m2とする。土地の賃料は JETROで公開され
ている各国の「地価・事務所賃料等」の「工業
団地借料（1m2当たり、月額）」の料金を採用
する。 
 
⑥その他製造費用 
 その他の製造コストとして先行研究と同等
の金額である$200M （約 220 億円）を損益
計算書に計上する。 
 
⑦売上高 
 毎年$1440M とする。 
 
⑧販売管理費と研究開発費 
 本稿で分析対象となる 12企業の 2011年か
ら 2015 年の 5 年間の各企業の売上高に対す
る販売管理費と研究開発費の割合の平均を求
めた。販売管理費の売上高に対する平均の割
合は 13.3%、研究開発費の売上高に対する割
合は 14.85%であった。本シミュレーションで
は販売管理費を売上高の 13.26%である
$187,200k、研究開発費を売上高($1440M)の
14.85%である$214,560k とする。 
 
⑨ 営業外収支 
 営業外収益および営業外費用を$0 とする。 
 
⑨ 減価償却 
 減価償却制度は Table.3-1 に記載した制度
にそったシミュレーションを行う。日本と
USA の減価償却方式は定率法とし、法定耐
用年数は 5 年でとする。そして、減価償却期
間を短縮可能とする加速減価償却（200%償
却率）で償却費を計算する。EU に所属する
ドイツとオランダの減価償却は定額法を用い
法廷耐用年数 10 年の加速減価償（200%償却
率）で償却費を計算する。 
 
償却限度額＝取得価額×定額法の償却率 
 
⑩ 法人税 
 法人税は OECD で公開されている各法定
国の国税と地方税を合わせた法定実効税率の
2011 年から 2015 年の平均値を採用する。
（Table.3-2 参照）。 
 
3-2-7. シミュレーション 
 上述で設定した減価償却費、直接材料費、
間接材料費、人件費（Operator 1000prs）、
電力費（250TWh）、10 万 m2の工場用地賃
料そしてその他費用の総和で製造原価を求め
る。 
 
Table.3-1  減価償却制度 
項目 JPN US Germany Netherland 
減価償却法 
（機械装置） 
定率法 
定率法
( MACRS) 
定額法 定額法 
加速減価率 200% 200% 200%  200% 
残存価額 0 0 0 0 
法定耐用年数 5 5 10 10 
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製造原価＝ 
減価償却費＋直接材料費+間接材料費 
+人件費（Operator 1000prs）+電力費
（250TWh）+工場用地賃料(10 万 m2) 
+その他費用 
 売上高から製造原価を引いた値が粗利益、
粗利益から販売管理費と研究開発費を引いた
値を営業利益、営業利益から営業外収益と営
業外費用を引いた値が、税引き前利益、そし
て税引き前利益に実効法人税を引いた値が税
引き後利益である。 
 キャッシュフロ（C/F）には営業 C/F、投
資 C/F、フリーC/F の 3 つがある。計算を簡
素にするため、簡易キャッシュフロとする。 
 
 粗利益＝売上高－製造原価 
 営業利益＝ 
粗利益－（販売管理費＋研究開発費） 
 税引き前利益＝ 
営業利益－（営業外収益＋営業外費用） 
 税引き後利益＝税引き前利益－実効法人税 
 簡易営業 C/F＝減価償却費＋税引き後利益 
 簡易投資 C/F＝初期投資または維持投資 
 簡易フリーC/F＝（簡易営業 C/F） 
   ＋（簡易投資 C/F） 
 
3-2-8. 感度分析 
 立地特殊優位性に影響を与える要素の変化
に対してフリーC/F と税引き後利益がように
変化するか感度分析から弾性値を求める。 
 
 
 
 
 
 
 
 
3-3. 所有特殊優位 
 企業が市場で成長するためにはその企業自
身に競争優位がなければならない。企業成長
に与える影響度と重要度を分析するために、
前年比売上成長率を目的変数としたモデルを
作り、目的変数と従属変数の有意性を t検定
で検証する。それでは、所有特殊優位性モデ
ルで使用する従属変数について紹介する。 
 
3-3-1. CAPEX（設備投資）および 
Depreciation & Amort （減価償却率） 
 半導体の開発、製造は 2 年で集積度が 2 倍
になるムーアの法則に沿って製品開発を実現
するためには、IC の設計と製造設備投資をし
なければならない。特に IP にかかわる設備で
ある写真技術を応用したリソグラフィ工程
（前工程）を 1 棟新設する場合は 3000 億円
程度の設備投資が必要といわれている。半導
体産業は装置産業と呼ばれ、製造措置を拡大
し、十分な生産能力を確保することが売上を
成長に関係すると考えられていることから製
造能力への投資比として設備投資（Capex）を
所有特殊優位性の 1 つ目の要因とする。そし
て、立地特殊優位で述べているように減価償
却費（Depreciation & Amort）は設備投資に
対して製造原価として費用計上できることか
ら、企業が戦略的に設備投資を行うことがで
きる。売上高に対する減価償却費を 2 つ目の
要因とする。 
 
 
Table.3-2  2011~2015 年 
平均実効法人税率  
Country 
Effective tax rate 
Ave 2011 ~2015 [%] 
Germany 30.18 
Japan 37.03 
Netherlands 25.00 
United States 39.09 
変化率 =
変化後の値
基準の値
− 𝟏 
弾性値：𝛈 =
ｙの変化率
𝐱の変化率
=
𝚫𝐲
𝐲
𝚫𝐱
𝐱
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3-3-2. Patent（特許）および R & D Exp
（研究開発費率） 
  特許出願数はイノベーションの代理指標と
して用いられることが多い。国際競争力の尺
度を貿易指数の顕示的比較優位指数
（Revealed Comparative Advantage: RCA
指数）で示すことがある。RCA 同様の計算
用法で技術、イノベーションの象徴である特
許に特化した技術比較優位：（Revealed 
Technology Advantage : RTA 指数）を用い
て地域ごとの技術の優位性を OECD が示し
ている。データは 2010 年から 2012 年の特
許取得した企業本社が属する地域 t（EU、
アメリカ、日本、韓国、中国、その他の地
域） 技術分野、i としている。（European 
Union / OECD, World Corporate Top R&D 
Investors: Innovation and IP bundles 引
用、技術比較優位(RTA) 式 参照）RTAは各
地域内におけるその技術カテゴリの相対的な
強さを表し、 RTA が１より大きいと技術力
が相対的に強く、RTA が１より小さいと技
術力が相対的に弱いとされる。RTA を Table 
3-3 に示す。半導体の特許数は 2010 年から
35 技術カテゴリの中でコンピュータ、電気
機械に次いで 3 番目に多いカテゴリであり、
全体の出願件数に対して 7.5%を占めてい
る。韓国半導体の RTAは 2 で最も大きく、
次いで日本、その他の地域、アメリカ、
EU、中国の順となる。つまり、RTA の観点
では RTA が１を超えている韓国と日本は半
導体技術に注力し、他の地域より強みがあ
り、RTA が 1 より小さいアメリカと EU の
技術力的強みは高くない。 RTAのポイン
トからの日本がアメリカや EU より半導体に
注力している国であるこが分かる。 
 一方、中国の RTA 値は 0.1 と EU や USA
と比較しても低く、半導体売り上げ Top 25 社
に本社が中国にある企業は Huawei のグルー
プ企業である HiSilicon Technology 1 社が
2015 年にランクインしている。中国は最も大
きいマーケットではあるが、まだ、半導体産
業でグローバル競争できる技術力がまだ十分
備わっていないと解釈できる。 
 特許権は発明を独占的に実施することので
きる権利であり、競業他社から模倣を防ぐこ
とができるため、3 つ目の要因とする。。 
 特許のような製品の革新だけではなく、製
造能力、技術水準などを発展、改善するため
も研究開発の投資をしなければならない。し
たがって、R&D Exp.を 4つ目の要因とする。 
 
3-3-3. 事業規模と組織力 
 半導体産業は装置産業と呼ばれ、規模の経
済大きく働く産業である。上位 25 社でマーケ
ットシェア 70％を占めていることから、事業
規模を 5 つ目の要因とする。 
 組織力として従業員の生産性がある。組織
生産性も企業の競争優位には欠かすことので
きない要素のため、６つ目の要因とする。 
技術比較優位(RTA) 式 
 
RTA =  
𝑝𝑠𝑖𝑡
∑ 𝑝𝑠𝑖𝑡𝑡
∑ 𝑝𝑠𝑖𝑡𝑖
∑ ∑ 𝑝𝑠𝑖𝑡𝑡𝑖
 =
(
A 国のｉ特許
A 国の総特許数
)
(
ｉ財の世界輸出額
世界総特許数
)
 
係数 
 𝑝𝑠𝑖1  = i 地域、1 半導体カテゴリで
の特許数 
 ∑ 𝑝𝑠𝑡 𝑖𝑡 = i 地域、t 全技術カテゴリで
の特許数の和 
 ∑ 𝑝𝑠𝑖 𝑖𝑡 = i 地域での全特許数 半導体
カテゴリの全特許数の和 
 ∑ ∑ 𝑝𝑠𝑖𝑡𝑡𝑖  = 全地域の全特許数 
 𝑝𝑠𝑖𝑡 is the number of patents of area i 
in technology t. (Semiconductor) 
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 最後に、立地優位性の要因として法人税を
上げたが、企業成長のためには法人税額を低
く、最終利益を多くし、そして、その利益を投
資する好循環サイクルを作らなければならな
い。法人税額を 7 つ目の要因とする。 
 
3-3-4. 所有特殊優位要素 
企業自身が持つ競争優位に影響する要素は
様々なものが考えられる。本稿では目的変数
を前年売上高成長比とし、企業の売上高が成
長することが出来る要素として上述した 7 つ
を従属変数とする。従属変数で使用するデー
タは売上高の影響を除くため設備投資、減価
償却、法人税、研究開発費の各データはその
企業の売上高で割り、かつ、標準化した。 
従業員が持つ、能力の高さ、効率性を表す
代理変数として、付加価値を従業員数で割っ
てもとめた労働生産性を用いる。労働生産性
は税引き前当期利益に支払利息を加算した
EBIT を売上高（Revenue）で割った EBIT 
margin を求める。さらに EBT margin に従
業員数で割った値とする。 
そして、最後に研究開発の Output である
イノベーション能力を表す能力として特許の
取得数を用いる。西嶋、冨澤（2009）は、特
許は競争優位として使用することができ、か
つ、イノバーションを数量的に表すことが出
来るツールである。しかし、もっているだけ
では競争優位とはならない。戦略的に使用す
ることで競争優位となると実証した。特許の
技術は時代経過とともに陳腐化する。最新の
イノベーションを因数として用いるために
2011 年から 2015 年の 5 年間に取得した特許
数のみを用いる。特許の取得数は半導体が開
発された国であるアメリカの米国特許商標庁
USPTO（ The United States Patent and 
Trademark office）へ申請し登録されている
特許の数を特許としてカウントとする。対象
企業 12 社の各年に取得した総数和で 1 企業
の特許数を割る。すなわち、対象企業の年間
特許総数に対する 1 企業の割合（比）を用い
る。 
7 従属変数で使用するデータは、因数ごと
に標準化したデータを用いる。 
 
従属変数 
① 売上高設備投資率： 
  X1= (Capital Expenditure. / Revenue） 
② 売上高減価償却率 
  X2 = (Depreciation & Amort Total. 
/Revenue) 
③ 売上高法人税 
  X3= (Income Tax Expense. /Revenue) 
④ 従業員効率： 
  X4= (EBIT margin / Employees) 
⑤ 売上高研究開発費率： 
  X5=(R & D Exp. /Revenue) 
 
Table 3-3 技術比較優位：RTAs by geographical location of the headquarter, 2010-12 
Field of Technology Europe 
United 
States 
Japan Korea China 
Rest of the 
World 
Semiconductors 0.4 0.7 1.1 2 0.1 1.5 
GDP ratio 
(Base on Japan) 
2.8 4.4 1 0.3 2.6 - 
引用：European Union / OECD 
World Corporate Top R&D Investors: Innovation and IP bundles 
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⑥ イノベーション能力: 
  X6=（企業特許申請数）／（12 企業年間特
許申請数） 
⑦ 企業規模 
  X7= (Revenue) 
 
3-3-5. 所有特殊優位モデル 
企業売上成長率を目的変数、前述で定義し
た 7 つの従属変数を下記に示す所有特殊優位
モデルを用いて、企業の優位性を数値化し、
回帰分析から有意性を検証する。 
 
所有特殊優位モデル 
y＝ai ＊ Xi + b ・・・式１ 
  y＝前年売上成長率 
  Xi=従属変数 
  ai=標準化偏回帰係数 
 
3-3-6. 単回帰分析 
各因数の妥当性を検証する。 
A) 各変数の記述統計量と各年の目的変数（y）
と７従属変数間のピアソンの積率相関を
求める。 
B) 各従属変数と売上高前年比成長率である
目的変数を t 検定で単回帰分析し、t 値、
自由度調整済み決定係数、p 値、そして標
準化偏回帰係数を求める。 
 
3-3-7. 重回帰分析 
 所有特殊優位モデルで用いる従属変数、売
上高成長率を目的変数とし、Table3-4 で設定
した 5 モデルに対して重回帰分析をする。 
 
Model 1 
 すべての従属変数と目的変数に対する重回
帰分析をする。 
 
Model 2 
 X1の売上高設備投資率はインプット、X2の
売上高減価償却率はアウトプットの関係が想
定できる。Model １からインプットである X1
を除いた 6 従属変数と目的変数に対して重回
帰分析をする。 
 
Model 3 
 Model1 から設備投資にかかわる従属変数
X1 と X2 を取り除いた 5 従属変数と目的変数
に対して重回帰分析をする。 
 
Model 4 
 X5の売上高研究開発費率はインプット、X6
のイノベーション能力はアウトプットの関係
が想定できる。Model 3 からアウトプットで
ある X6 を除いた４従属変数と目的変数に対
して重回帰分析をする。 
 
Table.3-4  所有特殊優位モデル 
目的変数と従属変数 の検証組み合わせ 
従属変数 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 
Model 1       
Model 2       
Model 3       
Model 4       
Model 5       
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Model 5 
 X2の売上高減価償却率、X4 の従業員効率、
X5の売上高研究開発費率、X7の企業規模４従
属変数と目的変数に対して重回帰分析をする。 
 
 
第 4 章 特殊優位性検証結果 
4-1. 立地特殊優位 
 3-2. 立地優位性で立地要因の違いを反映
させた条件で損益計算から 5 年間の総利益と
C/F のシミュレーションを行い、それぞれの
国での立地優位性の検証を行った。シミュレ
ーション結果を Table4-2 に日本（Japan）、
Table4-3 にアメリカ（USA）、Table4-4 にド
イツ（Germany）、Table4-4 にオランダ
（Netherlands）表にまとめた。 
 
4-1-1. 日本企業の損益計算 
 製造コストで地域に依存する①人件費、②
電力費、③工場賃料、④実効法人税率と減価
償却制費を網掛けにし、日本を拠点とした場
合のシミュレーション結果を Table4-2 に示
す。また、製造コストの割合を Fig.4-1 に示
す。製造コストの内訳を確認すると、Other 
Expense （その他費用）は全体の 32％、直接
材料費と間接材料費を合わせた製造コストは
全体の 17%であった。地域に依存しないこれ
から 3 つのコストの合計は全体の 49％であ
る。減価償却費は 5 年間の平均を費用として
計算すると、①人件費、②電力費、③工場賃料
と減価償却費用の地域に依存する製造コスト
の合計は全体の 51％であった。地域に依存す
る費用の項目で特に大きな費用は減価償却費
の 38％であり、2 番目に高い費用は人件費の
8%であった。電力費用は 5%で直接材料費と
同程度であった。これらから地域に依存する
費用項目で減価償却費が製造原価に占める割
合が大きいことを確認できた。 
 減価償却費と利益率の関係を Fig.4-2 に示
す。売上高から製造経費を引いた売上総利益
  
Fig4-1  製造費用比率（日本） 
Fig4-2  減価償却費用と 
 売上総利益率、営業利益率（日本） 
Fig4-3  キャッシュフロ（日本） 
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の売上高に対する割合（Gross margin ratio）
は初年度 45.1 %である。日本は定率法の加速
減価率 200%で減価償却をしているため、他
の費用項目が同額にもかかわらず減価償却費
用は非線形に推移し、売上総利益率は 2 年目
以降 53.5%、58.5%、61.5%、63.3%と上がっ
ている。売上総利益から販売管理費および研
究開発費を引いた値が営業利益（Operating 
profit）である。本シミュレーションでは販売
管理費（13.3%）と研究開発費（14.9%）を一
定としたため、売上総利益率と営業利益率は
同じように推移し、各年の営業利益率は売上
総利益率から一律に 27.9%低い値で同じよう
に推移した。 
 
4-1-2. 日本ベースのキャッシュフロ 
 日本を拠点とした場合のキャッシュフロの
グラフを Fig.4-3 に示す。法人税額は営業利
益（税引き前利益）に実効法人税率を乗算し
た額が法人税額となるため、減価償却費とし
て多くの費用を計上すると、総製造コストが
高くなり、営業利益が減少し、そして、法人税
額も減少した。営業利益から法人税を引いた
値が税引き後利益に、改めて減価償却費を加
算した値が OCF（営業キャッシュフロ）とな
る。つまり、減価償却費を高く計上すると、営
業利益は低くなるが、営業キャシュフロは高
くなる。 
フリーキャッシュフロ（FCF）は営業キャ
ッシュフロと投資キャッシュフロ（ICF）の和
から求める。本シミュレーションでは投資キ
ャッシュフロは各国同一条件に設定したため、
立地特殊優位性に影響されるフリキャシュフ 
ロは営業キャッシュフロのみである。毎年、
減価償却費用が徐々に減少すると、営業利益
率が高くなり、各年営業キャッシュフロも毎
年徐々に減少し、各年のフリーキャッシュフ
ロも徐々に減少した。 
 
4-1-3. 日本、US、EU企業の損益比較 
 4-1-1. 日本企業の損益計算で述べたように、
損益計算項目の内訳で、立地に依存する費用
の 5 項目①人件費、②電力費、③工場賃料、
④実効法人税率と⑤減価償却制費を日本、US、
Table.4-1  2011 年から 2015 年の立地特殊優位シミュレーション結果 
Country JPN USA German Netherlands 
Σ（Depreciation） 
減価償却累計 $1,191,680,000 $1,191,680,000 $836,160,000 $836,160,000 
① Person labor cost 
[1000 Operator] 
$51,343,550 $39,240,000 $35,490,000 $34,629,000 
Power fee [$/kwh] 0.12 0.047 0.31 0.19 
② Power Charge 
 @ 250 TWh 
$30,092,295 $11,786,149 $77,738,429 $47,646,134 
③ 工業団地賃料 $540,000  $7,332,000  $12,492,000  $10,614,000  
Ave 2011 ～2015 TAX 37.03% 39.09% 30.18% 25.00% 
①＋②＋③ $81,975,845  $58,358,149  $125,720,429  $92,889,134  
Σ（簡易投資 C/F） $1,082,338,796 $1,112,043,889 $962,730,910 $1,199,105,748 
Rank 3 2 4 1 
Ratio against Japan 100.0% 102.7% 88.9% 110.8% 
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オランダ、ドイツの 4 ヶ国に Table.4-1 の表
にまとめた。 
 立地に依存する費用で高い割合を占める項
目は人件費である。オペレータ１人あたりの
年間の人件費がもっとも高い国は日本の
$51K（約 560 万円）であり、最も安い人件費
はオランダの$34.6k（約 380万円）であった。
最も人件費の高い日本と最も安い人件費がオ
ランダでは 1.5 倍の差が生じている。2 番目
に高い人件費はアメリカの$39k（約 430 万）
で、日本の人件費とは 1.3 倍の差がある。日
本の工場オペレータの人件費は欧米の人件費
より十分高い。 
 人件費に次いで高い費用の割合を占めるの
が、電力料金である。電気料金は EU 国が高
い、特にドイツの電力料金は$77.7(約 85.5 億
円)高く、2 番目に高いオランダは$47.6M(約
52.4 億円)であり、ドイツとオランダではすで
に 65％の電力代金の差がある。3 番目に高い
日本は$30.1M（約 33.1 億円）でドイツの電
力代金は日本の代金より 200％以上高い。最
後に最も電気料金が安いアメリカの$11.8M
（約 13億円）とドイツを比較すると 700% 電
力料金が高い。 
 最後に地域に依存する費用で最も低い割合
が工場用地の賃料である。賃料が最も高い国
はドイツの$12.5M（約 13.8 億円）であり、
最も賃料が安い国は日本の$0.54M（約 6000
億円）であり、この 2 国間では 20 倍以上の賃
料の差があった。アメリカ賃料の$7.3M（約 8
億円）は 4 ヶ国の中ではほぼ平均金額である
ことから、EU2 国の賃料が平均より高い結果
となった。 
 立地に依存する①人件費、②電力費、③工
場賃料の 3 つの費用の合計を検証する。費用
の合計で最も高い国はドイツの$125.7M(約
139 億円) であり、最も費用が安い国はアメ
リカの$58.4（約 64.2 億円）で 2 倍程度の差
ある。これは電力料金と工場賃料が大きく影
響していることが理由である。オランダも工
場用地が高いが、人件費と電気料金が安いた
め、総合的には 4 ヶ国平均費用の$92.9Ｍ（約
102 億円程度）である。費用の観点では 4 ヶ
国の中でアメリカが最も半導体製造に適して
いる国であり、日本、オランダ、は中程度、ド
イツが最も費用が高い国であった。 
 費用の中で大きな割合を占めている減価償
却費を比較する。各国の減価償却と法人税累
計金額の比較を Fig.4-4 に示す。減価償却制
度は大きく 2 つに大別する。日本とアメリカ
の減価償却方式は定率法で加速減価償却率
200％そして耐用年数 5 年である。ドイツと
オランダの減価償却方式は耐用年数 10 年の
加速減価償却率 200％でとした。日本とアメ
リ カ の 5 年 間 の 減 価 償 却 費 累 計 は
$1,191,680,000（約 1,310 億円）、ドイツとオ
ランダの 5 年減価償却累計は$836,160,000
（約 920 億円）と累計金額で 40％程度の差が
あり、日本とアメリカは 5 年で多くの費用を
計上することが出来る。 
 最後に各国に支払う法人税を議論する。4
ヶ国中実効法人税率を高く設定した国はアメ
リカの 39.09%と日本の 37.03％である。実効
法人税率を安く設定した国はドイツの
30.18%とオランダの 25％である。これは短期
で減価償却を可能にする一方、実効法人税率
が高い日本、アメリカと、減価償却を長期に
設定し、実行法人税率を低くしているドイツ、
オランダである。法人税額が法人税額は法人
Fig4-4  減価償却と法人税累計金額 
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税率に準じて高くなる。5 年累計で日系企業
が$758M(約 834 億円)を納税する。アメリカ
企業は日系企業より 12%高い$847M(約 932
億円)、ドイツ企業は 13%安い$660M（約 725
億円）そして、最も納税額が低いオランダ企
業は日本より 23%安い$588M (約 647 億円)
であり、減価賞伽制度で短期間に多くの費用
経常が可能なアメリカや日本企業より法人税
が低いドイツオランダ企業の納税額が低いこ
とが明らかになった。 
 
4-1-4. キャッシュフロ 
 各国、単年ごとのキャッシュフロ詳細は
Table4-2 から Table4-5 のシミュレーション
結果に記載がある。5 年間の FCF を Table.4-
1 の Σ（簡易投資 C/F）日本の 5 年 FCF の累
計金額を 100 とした場合の他国との比較の割
合を“Ratio against Japan“に記載する。もっ
とも FCF 累計額が高い国はオランダの
$1,199M（約 1,319 億円）であり、日本の FCF
累計よりも 11％程度高い。もっとも FCF 累
計が低い国はドイツの$963M(約 1,059 億円)
であり、日本の FCF より約 1１％低い、EU
国が最高 FCF と最低 FCF を占めた。これは
EU では地域に依存する費用が高いが、オラ
ンダは実効法人税率が 4 ヶ国でもっとも低い
25％であるため。法人税額も低くなり FCF 
が高くなったと考えられる。アメリカ企業の
FCF は$1,112M （約 1,223 億円）と日本の
FCF より 2.7%高 EU 国ほどの FCF 差は現
れず、日本と同程度の結果となった。 
 
4-1-5. シミュレーション結果 
 EU には 2 ヶ国のシミュレーション結果が
ある。その 2 つの結果の平均から EU の 5 年
の累積 FCF を$1,081M（約 1,189 億円）と
し、日本、アメリカ、EU3 地域の比較結果を
Table4-6 に示す。EUと日本との累計 FCFの
差は$2M(0.1%)であり、同程度の結果となっ
た。もっとも累積 FCF が高い地域はアメリカ、
もっとも低い地域は EU で日本を 100 とした
場合のアメリカと EU 間の累積 FCF の差は
$31M(3％未満)であり、売上高累計の 0.5%と
累計 FCF 差はほとんど現れなかった。3 地域
間では FCF の差はほとんど無いという結果
が得られた。 
 
4-1-6. 感度分析結果 
 立地特殊優位性に影響を及ぼす Corporate 
TAX（実効税率）、Labor cost（人件費）、
Useful life（減価償却法定耐用年数）、Power 
Charge（電力料金）そして Factory Rent
（工場用地）の 5 要素の感度分析結果を
Table 4-7、その結果のグラフを Fig4-5 に記
載する。もっとも FCF で弾性値（η）が高い
要素は Corporate TAX で-0.701、After-tax 
income（税引後利益）でも感度はもっとも
高く-0.588 であった。感度が－（負）の値で
あるが、負であるということは Corporate 
TAX が大きくなると FCF や After-tax 
income が小さくなる。つまり、税率が低い
と FCF（After-tax income）が高くなる。2
番目に感度が高い要素は Labor cost の-0.149
であるが、もっとも感度が高い Corporate 
TAX と２番目に感度が高い Labor cost では
4.7 倍の差が生じている。Corporate TAX の
影響度が高いことが分かる。3 番目に感度が
Fig4-5  立地優位性感度分析 
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高い要素は、Useful life である。期間が長く
なると After-tax incomeは 0.173 と正に増
加し、FCF は-0.122 と負に減少する。これ
は FCF が税引き後利益、投資 CFと減価償
却費が加算させるため、償却期間が長くなる
と単年に費用経常できる金額が減少するため
である。 
 
税引き後利益＝税引き前利益－法人税 
FCF＝税引き後利益＋減価償却費＋投資 C/F 
 
Power Charge の FCF の弾性率は 0.088 と
影響力は比較的低い。Factory Rent の弾性 
率は-0.002 と影響がほとんど無いといえ
る。これらの結果から租税、特に法人税率
が立地特殊優位性にもっとも影響力を与え
ていることが明確になった。 
  
 
 
 先行研究では韓国、台湾は日本より立地特
殊優位性が有意であるとの分析結果であった。
また、台湾はアメリカより立地特殊優位性が
有意であるとの分析結果であった。先行研究
での分析で法人税率が立地特殊優位性に大き
く影響するという結果は本分析と同じ結果に
なった。しかし、5 年 FCF 累計の総合的な判
断では日本、アメリカ、EU では立地特殊優位
性に有意差はないという結果となった。 
 
 
 
 
 
  
Table.4-7  立地特殊優位、感度分析結果（弾性値） 
 Pre-tax income 
（税引き前利益） 
After-tax income 
（税引き後利益） 
FCF 
（フリーキャッシュフロ）  
Corporate TAX 0 -0.588 -0.701 
Labor cost -0.125 -0.125 -0.149 
Useful life 
(Depreciation) 
0.173 0.173 -0.122 
Power Charge -0.073 -0.073 -0.088 
Factory Rent  -0.001 -0.001 -0.002 
Table.4-6  立地特殊優位シミュレーション結果 
  JPN USA EU 
Σ（FCF） $1,082,338,796 $1,112,043,889 $1,080,918,329 
Rank 2 1 3 
Ratio against Japan 100.0% 102.7% 99.9% 
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 *立地に依存する項目は網掛け有り 
Table4-2 立地特殊優位性シミュレーション結果：Japan  
Yrs. 1 2 3 4 5 
減価償却（5年推定） 
初期投資:1000億円 
維持投資：100億円／
年 
$400,000,000 $280,000,000 $208,000,000 $164,800,000 $138,880,000 
直接材料費 
(Wafer:$150/wafer x 
240k wafer/y)  
$36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 
間接材料費 
($300/wafer x 240k 
wafer/y)  
$72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 
Labor cost  
（1000 Person） 
$51,343,550 $51,343,550 $51,343,550 $51,343,550 $51,343,550 
電力費 $30,092,295 $30,092,295 $30,092,295 $30,092,295 $30,092,295 
土地代 
（賃料： / 100km2) 
$540,000 $540,000 $540,000 $540,000 $540,000 
Other Expense  $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 
製造経費 $789,975,845 $669,975,845 $597,975,845 $554,775,845 $528,855,845 
            
売上 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 
売上総利益 $650,024,155 $770,024,155 $842,024,155 $885,224,155 $911,144,155 
販売管理費率 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 
研究開発費率 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 
販売管理費  $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 
研究開発費  $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 
Operating profit $248,264,155 $368,264,155 $440,264,155 $483,464,155 $509,384,155 
            
営業外収益 0 0 0 0 0 
営業外費用 0 0 0 0 0 
税引き前利益 $248,264,155 $368,264,155 $440,264,155 $483,464,155 $509,384,155 
            
実効法人税率 37.03% 37.03% 37.03% 37.03% 37.03% 
法人税額 $91,932,217 $136,368,217 $163,029,817 $179,026,777 $188,624,953 
税引き後利益 $156,331,938 $231,895,938 $277,234,338 $304,437,378 $320,759,202 
            
簡易営業 C/F  $556,331,938 $511,895,938 $485,234,338 $469,237,378 $459,639,202 
簡易投資 C/F ($1,000,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) 
簡易フリーC/F  -$443,668,062 $411,895,938 $385,234,338 $369,237,378 $359,639,202 
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 *立地に依存する項目は網掛けあり 
Table.4-3 立地特殊優位性シミュレーション結果： USA 
Yrs. 1 2 3 4 5 
減価償却（5年推定） 
初期投資:1000億円 
維持投資：100億円／
年 
$400,000,000 $280,000,000 $208,000,000 $164,800,000 $138,880,000 
直接材料費 
(Wafer:$150/wafer x 
240k wafer/y) 
$36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 
間接材料費 
($300/wafer x 240k 
wafer/y) 
$72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 
Labor cost 
（1000 Person） 
$39,240,000 $39,240,000 $39,240,000 $39,240,000 $39,240,000 
電力費 $11,786,149 $11,786,149 $11,786,149 $11,786,149 $11,786,149 
土地代 
（賃料： / 100km2) 
$7,332,000 $7,332,000 $7,332,000 $7,332,000 $7,332,000 
Other Expense $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 
製造経費 $766,358,149 $646,358,149 $574,358,149 $531,158,149 $505,238,149 
           
売上 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 
売上総利益 $673,641,851 $793,641,851 $865,641,851 $908,841,851 $934,761,851 
販売管理費率 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 
研究開発費率 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 
販売管理費 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 
研究開発費 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 
Operating profit $271,881,851 $391,881,851 $463,881,851 $507,081,851 $533,001,851 
           
営業外収益 0 0 0 0 0 
営業外費用 0 0 0 0 0 
税引き前利益 $271,881,851 $391,881,851 $463,881,851 $507,081,851 $533,001,851 
           
実効法人税率 39.09% 39.09% 39.09% 39.09% 39.09% 
法人税額 $106,278,616 $153,186,616 $181,331,416 $198,218,296 $208,350,424 
税引き後利益 $165,603,235 $238,695,235 $282,550,435 $308,863,555 $324,651,427 
           
簡易営業 C/F $565,603,235 $518,695,235 $490,550,435 $473,663,555 $463,531,427 
簡易投資 C/F ($1,000,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) 
簡易フリーC/F -$434,396,765 $418,695,235 $390,550,435 $373,663,555 $363,531,427 
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 *立地に依存する項目は網掛けあり 
Table.4-4 立地特殊優位性シミュレーション結果： Germany   
Yrs. 1 2 3 4 5 
減価償却（5年推定） 
初期投資:1000億円 
維持投資：100億円／
年 
$200,000,000 $180,000,000 $164,000,000 $151,200,000 $140,960,000 
直接材料費 
(Wafer:$150/wafer x 
240k wafer/y) 
$36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 
間接材料費 
($300/wafer x 240k 
wafer/y) 
$72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 
Labor cost  
（1000 Person） 
$35,490,000 $35,490,000 $35,490,000 $35,490,000 $35,490,000 
電力費 $77,738,429 $77,738,429 $77,738,429 $77,738,429 $77,738,429 
土地代 
（賃料： / 100km2) 
$12,492,000 $12,492,000 $12,492,000 $12,492,000 $12,492,000 
Other Expense $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 
製造経費 $633,720,429 $613,720,429 $597,720,429 $584,920,429 $574,680,429 
           
売上 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 
売上総利益 $806,279,571 $826,279,571 $842,279,571 $855,079,571 $865,319,571 
販売管理費率 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 
研究開発費率 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 
販売管理費 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 
研究開発費 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 
Operating profit $404,519,571 $424,519,571 $440,519,571 $453,319,571 $463,559,571 
           
営業外収益 0 0 0 0 0 
営業外費用 0 0 0 0 0 
税引き前利益 $404,519,571 $424,519,571 $440,519,571 $453,319,571 $463,559,571 
           
実効法人税率 30.18% 30.18% 30.18% 30.18% 30.18% 
法人税額 $122,084,007 $128,120,007 $132,948,807 $136,811,847 $139,902,279 
税引き後利益 $282,435,564 $296,399,564 $307,570,764 $316,507,724 $323,657,292 
           
簡易営業 C/F $482,435,564 $476,399,564 $471,570,764 $467,707,724 $464,617,292 
簡易投資 C/F ($1,000,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) 
簡易フリーC/F -$517,564,435 $376,399,564 $371,570,764 $367,707,724 $364,617,292 
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 *立地に依存する項目は網掛けあり 
Table.4-5 立地特殊優位性シミュレーション結果： Netherlands 
Yrs. 1 2 3 4 5 
減価償却（5年推定） 
初期投資:1000億円 
維持投資：100億円／
年 
$200,000,000 $180,000,000 $164,000,000 $151,200,000 $140,960,000 
直接材料費 
(Wafer:$150/wafer x 
240k wafer/y) 
$36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 
間接材料費 
($300/wafer x 240k 
wafer/y) 
$72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 
Labor cost 
（1000 Person） 
$34,629,000 $34,629,000 $34,629,000 $34,629,000 $34,629,000 
電力費 $47,646,134 $47,646,134 $47,646,134 $47,646,134 $47,646,134 
土地代 
（賃料： / 100km2) 
$10,614,000 $10,614,000 $10,614,000 $10,614,000 $10,614,000 
Other Expense $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 
製造経費 $600,889,134 $580,889,134 $564,889,134 $552,089,134 $541,849,134 
           
売上 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 
売上総利益 $839,110,866 $859,110,866 $875,110,866 $887,910,866 $898,150,866 
販売管理費率 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 
研究開発費率 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 
販売管理費 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 
研究開発費 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 
Operating profit $437,350,866 $457,350,866 $473,350,866 $486,150,866 $496,390,866 
           
営業外収益 0 0 0 0 0 
営業外費用 0 0 0 0 0 
税引き前利益 $437,350,866 $457,350,866 $473,350,866 $486,150,866 $496,390,866 
           
実効法人税率 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 
法人税額 $109,337,717 $114,337,717 $118,337,717 $121,537,717 $124,097,717 
税引き後利益 $328,013,150 $343,013,150 $355,013,150 $364,613,150 $372,293,150 
           
簡易営業 C/F $528,013,150 $523,013,150 $519,013,150 $515,813,150 $513,253,150 
簡易投資 C/F ($1,000,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) 
簡易フリーC/F -$471,986,850 $423,013,150 $419,013,150 $415,813,150 $413,253,150 
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4-2. 所有特殊優位性検証 
第 3 章で定義した条件のもとに統計解析ソ
フト「R」を用いて回帰分析を行った。Table4-
8 に回帰分析で使用した記述統計量を記載す
る。回帰分析に使用するデータは標準化を行
ったため、記述統計量では mean（平均）は 0、
SD（標準偏差）は 1 である。回帰分析結果を
後述する。 
 
4-2-1. 相関関係 
検証で用いる 7 従属変数と目的変数であ
る前年比売上成長率の相関係数を Table4-9
に示す。X2 =Depreciation & Amort., Total. / 
Revenue( 売 上 高 減 価 償 却 率 ) と
X1=Capex/Revenue（売上高設備投資率）、X2 
=Depreciation & Amort, Total. / Revenue(売
上高減価償却率 ) と X4=EBIT margin / 
Employees（従業員効率）は相関係数が 0.5 程
度と比較的高い相関が得られた。 X6= 
Patent/Σ(Patent) (イノベーション能力 )と 
企業規模 X7= (Revenue)の相関は 0.89 と高
い相関が現れている。企業規模が大きいほど
特許の出願数が高いつまり、アウトプットが
多いと解釈することが出来る。その他の変数
間の相関はすべて 0.5 未満であり、相関が弱
いもしくは相関がほとんど無いことが明確に
なった。上記相関が高い 3 変数に対しても、
相関は高いが、3-3所有特殊優位で定義したモ
デルで、回帰分析を行った。 
 
4-2-2. 単回帰モデル検証 
 3-5 式 1 で設定した所有特殊優位モデルの
各従属変数と目的変数の有意性を単回帰分析
で行った。t 検定結果、決定係数そして標準化
偏回帰係数の結果を Table4-10 に示す。 
 
① 売上高設備投資率と y の単回帰分析 
  X1= (Capex / Revenue） 
 t 検定結果は p 値が 0.301（t 値は-1.043）
であり 5%有意水準では有意とはならないた
Table.4-8 回帰分析データ 記述統計量 
Items mean SD IQR 0% 25% 50% 75% 100% n 
Capex/Revenue 0 1 1.301 -3.019 -0.579 0.394 0.721 1.470 60 
Depreciation & 
Amort. 
Total./Revenue 
0 1 1.251 -1.410 -0.743 -0.045 0.508 3.235 60 
Income Tax 
Expense./Revenue 0 1 1.465 -1.449 -0.676 -0.470 0.789 2.585 60 
Patent/Σ(Patent) 0 1 0.701 -1.179 -0.553 -0.109 0.147 3.526 60 
R & D Exp./Revenue 0 1 1.606 -1.501 -0.775 -0.326 0.832 3.013 60 
Revenue Growth YoY 0 1 0.981 -1.614 -0.637 -0.251 0.344 4.371 60 
EBIT margin / 
Employees 
0 1 0.419 -1.076 -0.495 -0.376 -0.076 3.128 60 
Revenue 0 1 0.418 -0.631 -0.486 -0.349 -0.068 3.290 60 
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め，X1により yを予測することは妥当とはい
えない。また、自由度調整済み決定係数
(Adjusted-R2)も 1.48E-03 と 0 に近く、この
単回帰分析で売上成長率を十分に説明するこ
とはできない。 
 
② 売上高減価償却率と yの単回帰分析 
  X2 = (Depreciation & Amort Total. 
/Revenue) 
 t 検定結果は p 値が 0.631（t 値は-0.482）
であり 5%有意水準では有意とはならないた
め，X2により yを予測することは妥当とはい
えない。また、自由度調整済み決定係数
(Adjusted-R2) も-1.32E-02 と非常に小さく、
この単回帰分析では売上成長率を十分に説明
することはできない。 
 
③ 売上高法人税と y の単回帰分析 
  X3= (Income Tax Expense. /Revenue) 
 t 検定結果は p 値が 0.388（t 値は 0.87） 
であり、X3と y の間には 5%有意水準では有
意とはならないため，X1により yを予測する
ことは妥当とはいえない。また、自由度調整
済み決定係数(Adjusted-R2) も-4.15E-03と 0
に近く、この単回帰分析で売上成長率を十分
に説明することはできない。 
 
④ 従業員効率と y の単回帰分析 
  X4= (EBIT margin / Employees) 
 t 検定結果は p 値が 0.0024（t 値は
3.182）と X4と y の間には 5%有意水準で有
意となったため、X4により y を予測するこ
とは妥当である。また、自由度調整済み決定
係数(Adjusted-R2) も 0.3855 であり、この
単回帰分析で X4 で y を説明することができ
る。 
 
⑤ 売上高研究開発費率と y の単回帰分析 
  X5=(R & D Exp. /Revenue) 
 t 検定結果は p 値が 0.0088（t 値は    
-2.713）と X5と y の間には 5%有意水準にて
有意となったため、X5により yを予測する
Table.4-9 相関係数 
相関 
Capex 
/Revenue 
Depreciation & 
Amort., 
Total./Revenue 
Income Tax 
Expense./Revenue 
Patent/Σ 
R & D Exp. 
/Revenue 
Revenue 
Growth YoY 
EBIT 
margin / 
Employees 
Revenue 
Capex./Revenue １        
Depreciation & 
Amort., 
Total./Revenue 
-0.5647 1       
Income Tax 
Expense./Revenue 
-0.0427 -0.2305 1      
Patent/Σ(Patent) -0.3773 0.3034 0.3258 1     
R & D 
Exp./Revenue 
0.2117 -0.0038 0.0367 0.3991 1    
Revenue Growth 
YoY 
-0.1357 -0.0632 0.1134 -0.1458 -0.3355 1   
EBIT margin / 
Employees 
0.1769 -0.5497 0.4283 -0.3949 -0.1754 0.3855 1  
Revenue -0.4497 0.3183 0.4928 0.8861 0.3025 0.0039 -0.2403 1  
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ことは妥当といえる。また、自由度調整済み
決定係数(Adjusted-R2) も 0.0973 と大きく
はないが、単回帰分析で X5 で y を説明する
ことができる。 
 
⑥ イノベーション能力と y の単回帰分析 
  X6=企業特許申請数） 
／（12 企業年間特許申請数） 
 t 検定結果は p 値が 0.266（t 値は-1.123）
と X6と y の間には 5%有意水準にて有意とは
ならないため，X6により y を予測することは
妥当とはいえない。また、自由度調整済み決
定係数(Adjusted-R2) は 0.0044 と小さく、こ
の単回帰分析で売上成長率を十分に説明する
ことはできない。 
 
⑦ 企業規模と yの単回帰分析 
  X7= (Revenue) 
 t 検定結果は p 値が 0.976（t 値は 0.03）と
X7と y の間には 5%有意水準にて有意とはな
らないため，X7により yを予測することは妥
当とはいえない。また、自由度調整済み決定
係数(Adjusted-R2) も-1.72E-02 と小さく、こ
の単回帰分析で売上成長率を十分に説明する
ことはできない。 
 
 各 7 従属変数と目的変数との単回帰分析で
有意性を検証した。前年比売上成長率の予測
することが妥当といえる変数は X5（売上高
研究開発費率）と X4（従業員効率）の 2 従属
変数のみであった。他 5 従属変数と目的変数
は有意とならなかったため、1 従属変数単独
では売上成長率を予測することは妥当とはい
えない。 
 売上高を成長させるためには X4 従業員効
率を高めることが不可欠である。つまり、FA 
化が進んでいる半導体企業でも、高い組織力、
高い生産性が求められると説明することがで
きる。X5（売上高研究開発費率）も単独で高
い有意を示しているが、標準化偏回帰係数が 
-0.3355 と負の係数であった。つまり、売上高
に対して研究開発費を費やすと売上成長が減
少する。この売上研究開発費と売上成長の関
係については後述にて考察することとする。 
 
4-2-3. 重回帰モデル結果 
 3-5 式 1 で設定した所有特殊優位モデルの
重回帰分析で行った。その F 検定、t 検定の
結果と標準化偏回帰係数を Table4-11 に示す。 
（目的変数と従属変数 の検証組み合わせは
Table.3-4 参照） 
 
Model 1  
 7 従属変数すべてと目的変数の Model1 を
分析した。モデルの妥当性を示す F 検定結果
で F 値は 3.257 であり、P 値は 0.0061と十分
低く、1%有意水準でも有意を示しているため、
本モデルにより yを予測することは妥当とい
える。自由度調整済み決定係数(Adjusted-R2)
は複数の従属変数を用いたモデルのため
0.211 と単回帰分析より高い結果が得られた
ため、このモデルで売上成長率を説明するこ
とができる。t 検定では P 値（t 値）が十分に
低く、5%有意水準で有意を示した独立率変数
は X5（売上高研究開発費率）の P 値 0.0287
（t 値-2.25）と X4（従業員効率）の P 値 0.0052
（t 値-2.92）である。この 2 従属変数につい
ては単回帰分析でも高い有意を示した。X7 
（企業規模）は P 値 0.083（t 値-1.769）と 5％
有意水準には満たないが、10%有意水準で有
意を示すことができる。他の独立変数 X1（売
上高設備投資率）、X2（売上高減価償却率）、
X3、（売上高法人税）、X6（イノベーション能
力）は 10%有意水準でも有意とはならないた
め，Model 1 で y を予測することは妥当とは
いえない。 
 
Model 2 
 F 検定で F 値は 3.864、P 値は 0.0029 と低
く、自由度調整済み決定係数(Adjusted-R2)も
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0.226であった。本モデルにより yを予測する
ことは妥当といえる。高い有意を示した独立
率変数は X5の P 値 0.0193（t 値-2.414）と X4
（従業員効率）の P値 0.0039（t 値 3.016）で
あった。X7 は P 値 0.0798（t 値 1.786）と 10％
有意水準で有意となった。独立変数 X2、X3、
X6 では 10%有意水準でも有意とはならない
ため、Model 2 で y を予測することは妥当と
はいえない。 
 
Model 3  
 F 検定で F 値は 4.685、P 値は 0.0013 そし
て、自由度調整済み決定係数は 0.238 であっ
た。従属変数 X4と X5は Model1 と Model 2
同様 5%有意水準で有意となった。異なる点は
X7が P 値 0.0458（t 値 2.045）と 5％有意水
準で有意になり、X3がP値0.0898（t値-1.727）
と 10％有意水準で有意となった。X6のみが P
値 0.4178（t 値-0.817）と 10％有意水準でも
有意ではないため、Model 3 で y を予測する
ことは妥当とはいえない。 
 
Model 4  
 F 検定で F 値は 5.724、P 値は 0.0006 であ
り、自由度調整済み決定係数は 0.2426 であっ
た。t 検定でも従属変数 X5は P 値 0.0056（t
値-2.881）、X4は P 値 0.0008（t 値 3.558）、
そして X7は P 値 0.0225（t 値 2.347）と 5％
有意水準で有意であり、X3は P 値 0.0881（t
値-1.736）と 10％有意水準で有意となった。
すべての従属変数が 10％有意水準以上で有
意となった。これらのことから Model 4 で y
を予測することが妥当といえる。 
 
Model 5 
 F 検定で F 値は 4.964、P 値は 0.0017 そ
して、自由度調整済み決定係数は 0.2118 で
あった。従属変数 X5は P 値 0.0168（t 値-
2.467）、X4は P 値 0.003（t 値 3.105）と 2
従属変数のみ 5％有意水準で有意であった。
他の従属変数 X2は P 値 0.3899（t 値
0.867）、X7は P 値 0.2121（t 値 1.262）と
10%有意水準でも有意とはならなかったた
め、Model5 で y を予測することは妥当とは
いえない。 
 
Model 5 
 F 検定で F 値は 4.964、P 値は 0.0017 そ
して、自由度調整済み決定係数は 0.2118 で
あった。従属変数 X5は P 値 0.0168（t 値-
2.467）、X4は P 値 0.003（t 値 3.105）と 2
従属変数のみ 5％有意水準で有意であった。
他の従属変数 X2は P 値 0.3899（t 値
0.867）、X7は P 値 0.2121（t 値 1.262）と
10%有意水準でも有意とはならなかったた
め、Model5 で y を予測することは妥当とは
いえない。 
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Table4-10  単回帰分析結果 
X1 X2 X3 X6 X5 X4 X7 Intercept F-statistic 
0.1357       -2.02E-17 1.48E-03 
-1.043       0 1.087 
0.301       1 0.3014 
         
 0.06319      1.58E-19 -1.32E-02 
 -0.482      0 0.2325 
 0.631      1 0.6315 
         
  0.1134     -1.11E-17 -4.15E-03 
  0.87     0 0.7562 
  0.388     1 0.3881 
         
   -0.1458    2.57E-17 4.40E-03 
   -1.123    0 1.261 
   0.266    1 0.2662 
         
    -0.3355   -2.05E-16 9.73E-02 
    -2.713   0 7.358 
    0.00877   1 0.0088 
    **    ** 
     0.3855  0 1.34E-01 
     3.182  0 10.13 
     0.00235  1 0.0024 
T 検定  F 検定    **   ** 
Estimate Adjusted R-squared:     0.00394 0 -1.72E-02 
t value  F-statistic   0.03 0 0.0009 
Pr(>|t|)  p-value   0.976 1 0.9762 
Signif. Codes:  0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1 
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Table4-11  重回帰分析結果 
 X1 X2 X3 X6 X5 X4 X7 Intercept F Statistics 
M
o
d
e
l 1
 
 
3.39E-02 7.12E-02 -0.290 -0.204 -0.321 0.537 0.546 -1.27E-16 0.211 
0.198 0.412 -1.573 -0.704 -2.25 2.92 1.769 0 3.257 
0.844 0.6817 0.1219 0.4849 0.0287 0.0052 0.083 1 0.0061 
        * ** .    ** 
M
o
d
e
l 2
 
  0.0547 -0.282 -0.211 -0.309 0.527 0.533 -1.17E-16 0.226 
 0.365 -1.581 -0.74 -2.414 3.016 1.786 0 3.864 
 0.7164 0.1198 0.4623 0.0193 0.0039 0.0798 1 0.0029 
        * ** .    ** 
M
o
d
e
l 3
 
 
  -0.297 -0.228 -0.318 0.504 0.569 -9.04E-17 0.238 
  -1.727 -0.817 -2.534 3.114 2.045 0 4.685 
  0.0898 0.4178 0.0142 0.003 0.0458 1 0.0013 
  .  * ** *    ** 
M
o
d
e
l 4
 
    -0.298  -0.346 0.545 0.386 -2.27E-16 0.2426 
  -1.736  -2.881 3.558 2.347 0 5.724 
  0.0881  0.0056 0.0008 0.0225 1 0.0006 
    .   ** *** *    *** 
M
o
d
e
l 5
 
 0.126   -0.307 0.44 0.163 -2.65E-16 0.2118 
 0.867   -2.467 3.105 1.262 0 4.964 
 0.3899   0.0168 0.003 0.2121 1 0.0017 
        * **      ** 
 T 検定    F 検定   
 Estimate    Adjusted R-squared:     
 t value    F-statistic  
 Pr(>|t|)    p-value  
Signif. Codes:  0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1  
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4-2-4. 回帰モデル検証 
 5Model について検証を行った結果、企業売
上げ成長は下記 4 要素に影響を大きく受ける
ことがわかった 
 
X3（売上高法人税）、X4（従業員効率）、 
X5（売上高研究開発費率）、X7（企業規模） 
  
Model4 の 4 従属変数が与える影響をそれ
ぞれの標準化偏回帰係数から分析する。
（Fig.4-6）このモデルで最も大きな影響を
与えている標準偏回帰係数は X4（従業員効
率）の 35％であり、つづいて、X5（売上高
研究開発費率）の 22％、X7（企業規模）の
24 そして X3（売上高法人税）の 19％であっ
た。法人税の要素（X3）は所有優位性でもっ
とも影響力が低いが、立地特殊優位の感度分
析では、もっとも弾力値が高く FCF に対す
る弾力性は-0.701 であった。 
減価償却にかかわる要因で感度分析の
FCF 弾性力でUseful life（減価償却法定耐
用年数）は-0.122 と法人税に対する弾性値と
比較すると大きな値ではない。重回帰分析で
も売上成長に与える影響に有意ではなく、立
地特殊優位性と所有特殊有意性で同じ結果が
得られた。 
 X5の標準偏回帰係数は-0.346 と負の値で
ある。これは単回帰分析での標準化偏回帰係
数も-0.3355 と同様に負の値であった。R&D
は市場での製品競争力を増大させ，優位性と
利益を確保するためのきわめて重要な投資と
いわれているが、本稿モデルでは対照的な結
果である。R&D と売上成長の関係を検証す
る。 
 土井（1993）は研究開発と企業規模の関
係を分析した。企業規模が大きくなると研究
開発規模も大きく、基礎研究的な研究が多く
なり、研究結果が現れるまでに時間がかか
る。企業規模が大きくなるなるほど研究開発
の生産性が低下する傾向があることを実証分
析で明らかにした。 
榊原、 辻本（2003）は研究開発と製品の
実用化について分析した。製造業では後発メ
ーカは先行した企業から技術を学習し、それ
を活用して製品を実用化している。一方最先
端技術を有する企業は未踏の研究開発に従事
しなければならず、研究開発投資を高水準に
保たなければならない。さらに未踏の研究開
発技術を設備に実用化することは容易ではな
く、試行錯誤的に研究開発を試みなければな
らない。研究開発投資が効率的に設備投資に
つながらなくなったと明らかにした。 
榊原、辻本が行った同様の方法で、12 企
業全体の各年 R&D 合計と Capex 合計から
R&D の効率に関する追加検証を行う。各年
の 12 企業の R&D費合計費を各年の 12 企業
の Capex 費合計で割った値を研究開発の生
産性とする。（R&D）/ (Capex) ＜-1 であれ
ば R&D の研究開発生産性が低い、 
-1<（R&D）/ (Capex) ＜0 であれば、研
究開発生産性が高いといえる。検証結果を
Fig．4-7 に示す。2011 年から 2015 年すべ
ての年で（R&D）/ (Capex) は-1 より低く、
2011 年は生産性が-1.0 であったが、徐々に
研究開発の生産性が低下し、2015 年では生
産性が-1.4 になった。5 年間で$100B(約 11
Fig.4-6 独立変数が目的変数に与える
影響（Model4） 
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兆円)の R&D を費やしたが、製品の実用は
$82B（9 兆円）で研究開発生産性のでは 5
年間の平均は 
（R&D）/ (Capex)=-1.2 
であった。これは、ムーアの法則に沿って半
導体の集積度を高めるためには、膨大な研究
開発費がかけられているため、研究開発生産
性が低下していると考えられる。すなわち、
研究開発投資に対する製品の実用化ができて
いない。X5の標準偏回帰係数が負係数とな
って現れていことを説明することができる。 
Patent （特許）をイノベーション能力の代
理変数として用いたが、5model すべてで y
（売上成長率）との有意性を示すことは無か
った。そこで、特許取得数と他の要素との実
データの相関を調べた。（Table4-12） 特許と
y との相関は-0.163 と低いが、EBIT との相関
は 0.775 と高く、さらに Revenue（売上高）
との相関は 0.835 と高い結果が得られた。つ
まり、相関からも半導体産業では特許は売上
成長率には寄与していなことから、目的変数
y は売上成長率のため、X6(特許取得数)との間
に有意が支持されないことが明らかになった。
また、特許は研究開発のアウトプットとして
説明することができる。前述しているとおり、
研究開発の生産性が低下していることから特
許が売上成長率に影響を与えていないとも解
釈できる。 
 
 
 
 
 
 
Table.4-12 特許取得数との相関 
相関 Patent Revenue EBIT Revenue Growth 
Patent 1       
Revenue 0.845 １    
EBIT 0.775 0.963  １   
Revenue Growth -0.163 0.004 0.086  １ 
Fig.4-7   研究開発生産性 
（R&D）/ (Capex) 
（出所）Annual report参考に筆者作成  
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第 5章 結論 
立地に最も受ける影響を受ける要素は法人
税率であることが明らかになった。しかし、3
地域総合評価であるFCFシミュレーション 5
年合計金額は 3%以内に納まる差のみでった
ことから、日本、アメリカ、EUで、仮説 1「立
地特殊優位が半導体企業の国際競争力に影響
を与えているか」は一部支持する。 
 所有優位性は重回帰分析の結果、売上高法
人税、従業員効率、企業規模そして売上高研
究開発費率が有意に企業売上成長率に影響を
与えている。したがって、仮説 2「所有特殊優
位は半導体企業の国際競争力に影響を与えて
いるか」は支持された。 
 仮説検証から日本、アメリカ、ヨーロッパ
に立地する半導体産業の競争優位は人件費な
どの立地に寄与する費用の影響を受けにくい。
しかし、法人税は企業売上成長率に寄与する。
また、売上成長率に影響を及ぼす要因は組織
の“生産性”、と“企業規模”であり、“研究開
発費”は売上成長に負の影響を与えることを
実証分析で明らかになった。しかし、今回使
用した Model の自由度調整済み決定係数は
低く、もっとも大きな値でも 0.24 と寄与率が
低いため、さらに寄与率を高めたModel で所
有優位性を検証することが今後の課題として
望まれる。 
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